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設備廃棄を考慮した技術の採用 
New Technology Adoption with Consideration of Scrapping 
 














廃棄（technology adoption and scrapping）、跳躍拡散過程





 This paper develops a model of the optimal investment strategy for high-risk new 
technology adoption. Technological uncertainty contains random improvements, 
innovations and negative influence to the technology such as development of 
competitive technologies. We model these uncertain factors by a jump-diffusion 
process with jumps have Erlang distribution. Formulate the investment decision as 
optimal stopping problem of the stochastic process, and seek for the optimal timing of 
new technology adoption which maximize the net present value of the investment 
with consideration of optimal technology scrapping in the future. We show an explicit 

























止問題については、Kou and Wang（2003）では、ジャンプが2重指数分布（double 
































の差からなるとし、 tX C− で表す。 tX を操業利益、Cを固定費用と考え、 tX は非







に従って発生するとする。ポアソン過程のパラメータを i 0 (i 1, 2)λ > = で表す。 tX の
大幅な上昇あるいは下落が発生すると、 tX − は i tY X となる。従って、 tX 変動は跳躍
拡散過程（jump-diffusion process）で、 
       t t 1 1 2 2
t
dX dt dW dt(Y 1) dt(Y 1)
X −
= μ +σ + λ − + λ −  
と表せる。μはドリフト、 0σ > はボラティリティで、 tW は標準ウィーナー過程であ
り、 tX のランダムな変化を表す。 iY (i 1,2)= は相互に独立な確率変数で、 1Y 1≥ は tX
の上昇の倍率を表し、 20 Y 1< ≤ は tX の下落の倍率を表す。 iY の対数 i iy log Y= が
アーラン分布に従う確率変数とする。アーラン分布の密度関数を 
       




( y) ef (y)
(k 1)
− −ηη η= −  
で表す。ここで、 1 21, 0η > η > 、 1 2k , k は非負の整数である。この場合、 tX の無限
小生成作用素（infinitesimal generator）は 
L [ ]{ } [ ]{ }2 2 1 1 2 21V(x) x V (x) xV (x) E V(xY ) V(x) E V(xY ) V(x)2 ′′ ′= σ +μ + λ − + λ −  
となる。関数 zV(x) x= について、 
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1(z) z(z 1) z 1 1
2 z z
⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞η η⎢ ⎥ ⎢ ⎥Ψ = σ − +μ + λ − + λ −⎜ ⎟ ⎜ ⎟η − η +⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦ ⎣ ⎦
 
となる(1)。方程式 (z) r(r 0)Ψ = > は、複素根を含め、実数部が正の根が 1k 1+ 個、実
数部が負の根が 2k 1+ 個が存在するので、これらの根を i 1(i 1, 2..., k 1)α = + 、
j 2( j 1, 2..., k 1)β = + とする。 
 割引率 r(> 0)を一定とし、プロジェクトを実行して生産を永久に継続する場合のキ
ャッシュフローの現在価値は 
   rtt t0
x CE (X C)e dtX x
r (1) r
∞ −⎡ ⎤− = = −⎢ ⎥⎣ ⎦ −Ψ∫  




 tX が 0x 以上に達したときに、新技術を採用して投資を実行するとする。投資費用 I
が一定であるとし、 tX x= のときの投資プロジェクトの価値 ( )V x は、ベルマン方程
式 
            L[ ]V(x) rV(x) 0− =  (1) 
を満たす。 







A x x x
V(x)
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x k 1Lny yx
1 i 10 0
i 1
V(xe )f (y)dy A x e f (y)dy
⎛ ⎞ +∞ ⎜ ⎟ α α⎝ ⎠
=
= ∑∫ ∫  





xe C I f (y)dy
r (1) r
∞ ⎛ ⎞+ − −⎜ ⎟−Ψ⎝ ⎠∫  
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2 i 20 0
i 1
V(xe )f (y)dy A x e f (y)dy
+∞ ∞ α− −
=
= ∑∫ ∫  
となり、これらの積分を計算し(1)式に代入して整理することにより、 
  { }1 ik 1 i i
i 1




Ψ α −∑  





0 j1k k 1
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xLn
x x A x





⎛ ⎞⎛ ⎞η ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎧ ⎛ ⎞η⎪⎛ ⎞ ⎝ ⎠⎝ ⎠+λ −⎨ ⎜ ⎟⎜ ⎟ − η −α⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎪⎩
∑ ∑  







⎫⎛ ⎞η ⎪+ − =⎬⎜ ⎟η − −Ψ⎝ ⎠ ⎪⎭
 
となる(2)。ここで、 IK C / r I= + である。上の式が任意の x について成立するために
は、括弧（{ }）の中が 1j 1, 2,..., k= についてゼロでなければならない。この 1k 本の
条件式と価値対等条件 
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j 1 1 i 1





⎛ ⎞ ⎛ ⎞η η= − =⎜ ⎟ ⎜ ⎟η −α η − −Ψ⎝ ⎠ ⎝ ⎠∑  (2) 
から、 i 1A (i 1,2,..., k 1)= + を求めることができる。 
  
( ) 1 11
i
1 1 1
k 1 k 1
k j 1 j j 1 j
j i j i1 i 0
i 0 Ik 1 k k
j 1, j i 1 1
j i
( 1)
xA x K ,





⎛ ⎞∏ α − ∏ αη −α ⎜ ⎟= −⎜ ⎟∏ α −α η − −Ψ η⎜ ⎟⎝ ⎠
 
                  1i 1, 2,..., k 1= +  
となる。 1 ik 1 ii 1V(x) A x
+ α
== ∑ の最大を求めるために、 0x について微分すると、 

















い。この条件をみたす 0x を Hx とすると、 
αiy
100 
『経営力創成研究』Vol.4, No.1, 2008 











⎛ ⎞ ⎛ ⎞η − α= ⎜ ⎟ ⎜ ⎟−Ψ η α −⎝ ⎠ ⎝ ⎠∏  
となる。 Hx は投資実行の閾値となり、これを代入すると、投資実行前のプロジェク
トの価値は 
     
1 i
11
k k 1k 1
j1
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i 1 j 1,1 j i i H
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とすると、 0V (x)は(1)式のベルマン方程式をみたす。係数 i 1A (i 1,2,..., k 1)= + 、投資
実行の閾値および投資実行前のプロジェクトの価値は2.1で求めたものと同様にして
求められるが、係数 n 2B n 1,2,..., k 1= + は設備の廃棄の条件から求められる。従って、
先に設備廃棄の閾値を求めなければならない。 
 現に生産を行っている場合、 tX が 1x 以下に達したとき、生産を打ち切って設備を
廃棄するものとし、設備廃棄の費用をEとする。Eが固定費用の現在C / r よりも大き
ければ、設備廃棄をしないことになる。このような非現実的なことを排除するため、
ここでは、C / r E> とし、 EC / r E K− = で表す。 tX が xのときのプロジェクトの価
値を 







x CB x x x





⎧ + − ≥⎪= −Ψ⎨⎪− <⎩
∑  
とすると、 1V (x)はベルマン方程式 
            x＋L[ ]1 1V (x) rV (x) 0− =  （3） 
をみたす。連立方程式(2)式を求めるのと同様にして、次の連立方程式が得られる。 
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n 1 2 n 2





⎛ ⎞ ⎛ ⎞η η+ − =⎜ ⎟ ⎜ ⎟η +β η + −Ψ⎝ ⎠ ⎝ ⎠∑  
                       2m 0,1,..., k=  （4） 
これから、 





k 1 k 1
k m 1 m m 1 m
m n m n2 n 1
n 1 Ek 1 k k
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m n
( 1)
xB x K ,





⎛ ⎞∏ β − ∏ βη −β ⎜ ⎟= − +⎜ ⎟∏ β −β η + −Ψ η⎜ ⎟⎝ ⎠
 
                       2n 1,2,..., k 1= +  
が求められる。 2 nk 11 nn 1V (x) B x
+ β
== ∑ を最大にする設備廃棄の閾値を Lx とすると、 











⎛ ⎞ ⎛ ⎞η + β= ⎜ ⎟ ⎜ ⎟−Ψ η β −⎝ ⎠ ⎝ ⎠∏  
となる。 LX を 1x に代入すると、 
       
2 n
22
k k 1k 1
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1 E
n 1 m 1,2 m n n L
m n




⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞β β= − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟η β −β β −⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠∑ ∏  
となる。 
 0V (x)の係数 i 1A i 1,2,..., k 1= + は次の連立方程式 
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⎛ ⎞ ⎛ ⎞η η= + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟η −β η − −Ψ⎝ ⎠ ⎝ ⎠∑  
                  1j 0,1, 2,..., k=  （5） 
からを求めることができ、 
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となる。 1 ik 10 ii 1V (x) A x
+ α





k kk 1 k 1k 1
j j n0H 1 1
I n 0H
n 1j 1 j 11 j 1 n j
x 1 1k B x




⎛ ⎞ ⎛ ⎞α α −β⎛ ⎞ ⎛ ⎞η − η −= −⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟−Ψ η α − η −β α −⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠∑∏ ∏  
満たす。右辺の第1項は採用のみを考える場合の閾値と同じもので、第2項は設備廃棄
を考慮することの閾値に対する効果を表している。プロジェクト価値は 
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⎛ ⎞⎡ α −β⎛ ⎞η −α β −= ⎜ ⎟⎢ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟η −β α −α α −⎝ ⎠⎣ ⎝ ⎠∑ ∑ ∏  
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